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摘要:以我国 2012 ~ 2016 年间沪深两市 A 股企业为样本,分析了可用冗余与过度投资间的关系及其引发的经济后
果,探讨了高管股权激励在可用冗余与过度投资方面存在的作用。 结果表明:可用冗余与过度投资正相关;过度投
资是可用冗余负向影响企业绩效的中介变量;高管股权激励负向调节可用冗余与过度投资间的关系。
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Available Slack and Over-Investment

———Based on the Moderating Effect of Executive Equity Incentives
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Abstract: Based on the data of listed companies in Shanghai and Shenzhen A-share market from 2012 to 2016, this paper
examines the relationship between available slack and over-investment and its economic consequences. Then it analyzes the
moderating effect of executive equity incentives on the relationship between available slack and over-investment. The results
are shown below: Available slack is positively related to over-investment, and available slack leads to over-investment which
in turn decreases firm performance. It also finds that executive equity incentives will weaken the positive relationship be-
tween available slack and over-investment.
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引言
所有权与经营权的分离引发了代理冲突,扭曲了高管

的投资决策,诱发高管实施非效率投资行为以谋取私利,
使得过度投资问题普遍存在于企业之中。 高管进行过度
投资离不开必备的资源支持,迫使其从企业内外部开辟融
资渠道。 根据啄食顺序理论的解释,高管偏好依靠内部资
源开展投资活动,此举可避免将其行为置于外部投资者的
密切关注之下,便于其隐藏违约行为 [1] 。

随着经济进入结构升级的转型阶段,不少企业积累了
大量冗余。 冗余可定义为组织的资源池,其超出给定产出
水平所需而留存在组织内部。 依据资源调用难度,冗余可
划分为可用冗余、可恢复冗余以及潜在冗余三种类型 [2] 。
其中,可恢复冗余已被各项运营活动吸收,锁定在企业内
部,无法直接供高管调用;潜在冗余涉及到企业的债务融

资能力,具备较大的不确定性,调用难度最高;可用冗余流
动性高,容易检索和获取,可直接用于支持各项业务融资。
因此,本文集中关注可用冗余。

作为组织理论中的一个重要概念,可用冗余已成为战
略管理相关文献讨论的焦点。 目前,关于可用冗余的研究
集中在以下三个方面:一是可用冗余与企业创新的关系。
李健等认为,可用冗余会对持续性创新投入起到平滑作
用 [3] ;Shaikh 等发现可用冗余可以防止研发所需资源中
断,确保新产品开发顺利进行 [4] 。 与之对立、持消极看法
的学者认为可用冗余极易滋生无序的创新活动,从而降低
创新效率 [5] ;毕晓方等认为可用冗余会加剧其通过从外
部购买技术、专利等实现创新目标的倾向,导致其内部探
索式创新能力发展迟缓 [6] 。 此外,还有学者关注影响可
用冗余与企业创新关系的因素。 例如,Falco 和 Renzi 分析
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了沉没成本对可用冗余和企业创新关系的调节作用 [7] ;
Lee 关注了制度环境对可用冗余与创新投入关系的影
响 [8] ;王娜和衣长军考察了企业国际多元化程度对可用
冗余与创新强度关系的影响 [9] 。 二是可用冗余与企业绩
效的关系。 持积极看法的学者普遍认为可用冗余能够支
持企业开展正常的战略投资活动,有益于企业绩效。 例
如,Vanacker 和 Collewaert 发现易于重新配置的可用冗余
能够缓冲来自内外部环境的冲击,确保企业稳定运营 [10] ;
Latham 和 Braun 发现可用冗余作为超出维持企业正常运
营所需的富余资源,能为研发、生产、营销等业务提供资源
支持,缓解融资压力的同时可以创造额外利润 [11] ;赵兴庐
等发现可用冗余能够促进企业识别业务发展机会,并提供
资源支持,进而提升绩效 [12] ;江旭和沈奥发现可用冗余能
支持企业承担起绿色发展的高额成本,进而实现高质量发
展 [13] 。 与之相对立,持消极看法的学者大都基于资源搁
置角度认为可用冗余会损害企业绩效。 例如,Herold 等认
为可用冗余意味着许多资源处于闲置状态,这会导致资源
浪费、降低组织运转效率 [14] ;Rafailov 认为可用冗余会诱
发高管产生懈怠、安于现状的心理,降低其对环境威胁的
反应能力,削弱其开展战略投资、促进企业持续成长的动
力,导致资源利用率低下、绩效下滑 [15] 。 此外,还有学者
关注了影响可用冗余与企业绩效关系的一些因素。 赵立
祥和张文源发现创业投资持股比例会负向调节可用冗余
与企业绩效间的关系 [16] ;于晓宇等考察了创业拼凑方式
对可用冗余与企业绩效关系的作用 [17] ;Matz 等分析了企
业竞争性行为对可用冗余与企业绩效间关系的影响 [18] ;
张晓昱等发现环境动态性会负向调节可用冗余与企业绩
效间的关系 [19] 。

通过文献梳理,发现学者们已充分意识到可用冗余作
为一种内部资源在支持企业投资方面存在重要作用。 然
而,一方面,既有研究主要关注可用冗余对企业正常战略投
资活动的影响及由此所产生的绩效促进作用,而过度投资
作为一种非正常、非效率投资活动,以上文献并未对可用冗
余与过度投资的关系进行探讨,也较少关注直接影响高管
认知的股权激励因素在其中的作用;另一方面,既有关于可
用冗余如何危害企业绩效的研究则侧重于从资源搁置角度
进行探讨,并未从过度投资角度进行剖析,忽略了过度投资
在其中的驱动作用。 这就难以全面理清在支持企业投资方
面发挥重要作用的可用冗余损害企业绩效的机制。

事实上,尽管可用冗余在支持企业投资、提升企业绩
效等方面发挥着积极作用,但是高管存在自利动机,会将
可用冗余投入到利己项目之中,其中不乏净现值小于零的
项目,由此引发过度投资、损害股东利益和企业绩效。 因
此,基于代理理论,需要对高管实施股权激励,促使其与股
东利益趋向一致 [20] 。 然而,高管本质上属于“经济人”,故
股权激励是否能抑制其代理动机、促使其在可用冗余方面
做出利于企业绩效的积极行为值得探讨。 鉴于此,本文在
考察可用冗余与过度投资关系的基础上,构建起可用冗余
损害企业绩效的路径,剖析了高管股权激励对可用冗余与
过度投资关系的影响,从而为企业设计激励机制以抑制高
管利用可用冗余实施过度投资的代理行为提供理论指导。
1　 理论基础与假设提出
1. 1　 可用冗余与过度投资

可用冗余是高管开展投资活动的必要条件。 例如,可
用冗余可用于应对由内外经营环境变化引发的紧急情况,
避免相关业务发生资源供给短缺的现象 [10] ;可用冗余可

支持创新活动,促进新产品、新工艺的孵化 [21] 。
由此看来,可用冗余在支持企业各项投资活动方面发

挥了积极作用。 然而,可用冗余并非必然发挥积极作用,
这关键取决于高管。 高管作为内部代理人,其拥有可用冗
余的配置权,该权力包括决定将可用冗余投入到哪些项
目、预算编制中资源闲置的数量等 [22] 。 若高管认真履行
“管家”角色,将可用冗余投入到那些净现值为正的项目,
此时,可用冗余便会发挥增加股东利益的积极作用。 但
是,高管本质上是个“经济人”,其会为了追逐财富最大化
而做出偏离股东利益的行为。 在激励不足、监管缺失的情
况下,可用冗余的存在为高管冒着道德风险实施过度投资
的违约行为创造了便利条件。 这种便利条件主要体现在
可用冗余增加了企业的资源储备,营造了较为宽松的内部
融资环境,进而既减少了高管开展投资活动的资源约束压
力,又降低了高管在配置资源时所受到的审查严格度。 当
资源压力较小、资源配置审查松懈时,高管极易产生关于
过度投资的自利动机。 这就意味着,在可用冗余存在的情
况下,高管倾向于利用其进行过度投资,以便实现自身利
益最大化。 具体而言,高管通过利用可用冗余开展不必要
的收购活动、支付溢价收购、对绩效较差的模块进行交叉
补贴等,使得企业发展超出其最佳规模 [23] 。 通过管理规
模更大的企业,高管可以享受更多收益。 如果投资成功,
高管可以享受到额外的显性薪酬,隐性的声誉、地位也会
提升;如果投资失败,高管也可通过资源控制缓冲负面影
响,同时也能获得一些隐性收益,例如在职消费、非现金薪
酬等 [20] 。 据此,本文提出如下假设:

H1:可用冗余与过度投资正相关。
1. 2　 可用冗余、过度投资与企业绩效

本文引入过度投资来研究可用冗余危害企业绩效的
路径。 高管利用可用冗余开展过度投资不仅是一个谋取
私利的过程,也是一个资源配置效率低下的过程。 例如,
在留存较多可用冗余的企业中,高管偏好利用其进行许多
不必要的溢价收购活动,而这些超出正常收购所需的部分
冗余资源原本可用于其他项目投资尤其是那些净现值为
正的项目投资。 这样,就造成了资源浪费,降低了资源利
用效率,间接对绩效产生负向影响 [24] 。 Brush 等的研究也
认证了这一点,拥有较多自由资源的企业极易诱发或加剧
高管进行帝国建设的动机,使得高管倾向于利用资源投资
净现值为负的项目,其结果往往导致企业发展规模扩大、
但业绩增长率却远低于那些自由资源较少的企业 [25] 。 这
表明,当可用冗余较多时,高管倾向于以有利于自身利益
的方式进行过度投资,而不是将其归还给股东,在损害股
东利益的同时会对企业业绩产生负面影响。 据此,本文提
出如下假设:

H2:过度投资是可用冗余负向影响企业绩效的中介
变量。
1. 3　 可用冗余、过度投资与高管股权激励

依据高管的“经济人”定位,其存在谋取财富最大化
的动机。 反映到过度投资方面,该动机表现为高管会操纵
手头可用资源选择利己而非利于股东利益的项目进行投
资,从而引发过度投资代理问题。 高管产生此动机的原因
主要在于高管利用可用冗余实施违约行为的代理成本较
低。 相对于可用冗余等内部资源,高管利用外部资源实施
违约行为的难度和成本较高。 当高管利用外部资源实施
投资活动时,其需要向外部投资者实时披露资源使用用途
和企业发展动态,使得其投资过程和行为全部置于外部投
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资者的严密监督之下 [1] 。 这必然会对高管实施过度投资
的自利行为带来难度,增加了其实施和隐藏过度投资行为
的成本。

相比之下,可用冗余属于超出现有运营所需的富余部
分,当高管利用其开展投资活动时,较少会对企业现有运
营活动造成资源约束,且受到的内外关注也相对较少 [5] 。
这样,就更利于高管实施违约行为,降低了高管利用可用
冗余开展过度投资并谋取私利的难度和成本。 如果不对
高管实施有效激励,那么其就会为了增加私利而凭借内部
人优势操纵可用冗余、实施过度投资。 考虑到高管扭曲投
资决策的根源在于其与股东之间的代理冲突,基于代理理
论,赋予高管股权可使其由之前的“管家”转化为“合伙
人”。 这样,高管不仅可以获取短期薪酬,还可以分享剩余
价值。 由此,才能让高管与股东利益趋于一致,促使高管
放弃或减少利用可用冗余开展过度投资的行为。 据此,本
文提出如下假设:

H3:高管股权激励负向调节可用冗余与过度投资的
关系。
2　 研究设计
2. 1　 样本选择与数据来源

本文选择 2012 ~ 2016 年沪深两市 A 股上市公司为研
究样本。 样本筛选过程中剔除了 ST、PT 类特殊处理和金
融类样本,剔除了公司治理相关数据缺失的样本,剔除了
财务相关数据缺失的样本。 最终获得 2891 个观测值。 样
本数据均来自手工整理、国泰安数据库和万德数据库。
2. 2　 变量定义

(1)过度投资 OI。 本文参照 Richardson 的模型衡量

过度投资 [23] ,构建如下模型:
I i,t = α + α 1Lev i,t - 1 + α 2Size i,t - 1 + α 3Growth i,t - 1

+ α 4Stockret i,t - 1 + α 5 I i,t - 1 + α 6Cash i,t - 1 + α 7Age i,t - 1

+∑Year +∑Indus + ε (1)
式(1)中,I i,t代表第 t 年企业实际新增的固定资产、无

形资产、在建工程和长期股权投资除以期初总资产;
Lev i,t - 1为第 t - 1 年的资产负债率;Size i,t - 1 为第 t - 1 年的
企业规模;Growth i,t - 1为第 t - 1 年的企业成长性,采用销售
收入增长率进行衡量;Stockret i,t - 1为第 t - 1 年的股票投资
报酬率,其等于净利润与期末股东权益的比值;I i,t - 1 为第
t - 1 年企业实际新增的固定资产、无形资产、在建工程和
长期股权投资除以期初总资产;Cash i,t - 1为第 t - 1 年的现
金持有比率;Age i,t - 1为第 t - 1 年的企业上市年数。 此外,
模型还引入了年份 Year 和行业 Indus 作为控制变量。 对
式(1)进行回归所得出的残差 ε 可作为投资过度或投资
不足的衡量标准。 参照詹雷和王瑶瑶的研究,若残差 ε 为
正,意味着企业当年的投资超过预期,过度投资 OI = ε;若
残差 ε 为负,则令过度投资 OI = 0,以排除企业当年投资
不足对研究的影响 [26] 。

(2)可用冗余 Slack。 借鉴 Chen 和 Miller 的做法,选
取流动资产 /流动负债和营运资金 /销售收入两个比值,分
别将其标准化并相加,以此对可用冗余进行度量 [27] 。

(3)企业绩效 Perf。 采用托宾 Q 进行测量。
(4)高管股权激励 Hold。 采用高管持股数量与股本

总数的比值加以衡量。
(5)模型中涉及的其他控制变量详见表 1。

表 1　 变量定义

变量含义 变量符号 变量说明

投资 I 新增的固定资产、无形资产、在建工程和长期股权投资 /期初总资产

过度投资 OI ε > 0,OI = ε;ε < 0,OI = 0
可用冗余 Slack 流动资产 /流动负债 + 营运资金 /销售收入

企业绩效 Perf (每股价格 × 流通股份 + 每股净资产 × 非流通股份 + 负债账面价值) /总资产

高管股权激励 Hold 高管持股数量 /股本总数

资产负债率 Lev 公司负债 /公司资产

企业规模 Size Ln 年末总资产

企业成长性 Growth (当年销售收入 - 上年销售收入) /上年销售收入

股票投资报酬率 Stockret 净利润 /期末股东权益

现金持有比率 Cash 经营活动现金流量 /总资产

年龄 Age 公司自上市至当年的年数

企业性质 Owner 国企取 1,否则取 0
独立董事比例 Inde 独立董事人数 /董事人数

董事长和总经理两职合一 Dual 兼任取 1,否则取 0
股权集中度 Herf 公司第一大股东持股比例

企业获利能力 EBIT 息税前利润 /总资产

资产运用效率 TAT 当年销售收入 /总资产

留存收益比率 RET 留存收益 /总资产

短期偿债能力 Capi 营运资金 /总资产

高管团队稳定 SI Garner 和 Kale 提出的平稳性指数

行业 Indus 依据证监会 2012 版行业分类,基于样本行业分布,引入 10 个行业虚拟变量

年份 Year 2012 ~ 2016 年度

2. 3　 模型构建
本文构建以下模型:式(2)用来检验可用冗余与过度

投资的关系,若 Slack 的系数显著为正,则 H1 成立。 关于

H2,为了验证过度投资是可用冗余负向影响企业绩效的
中介变量,本文采用中介效应分析法,依次对式(3)、式
(2)和式(4)进行检验,必要时做 Sobel 检验。 式(5)用来
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检验高管股权激励对于可用冗余与过度投资关系的调节
作用,若 Slack × Hold 的系数显著为负,则 H3 成立。

OI = b + b 1Slack + b 2Size + b 3Owner + b 4Lev + b 5 Inde
+ b 6Dual + b 7Herf + b 8EBIT + b 9TAT + b 10Capi + b 11RET
+ b 12SI +∑Year +∑Indus + ε (2)

Perf = d + d 1Slack + d 2Size + d 3Owner + d 4Lev
+ d 5 Inde + d 6Dual + d 7Herf + d 8EBIT + d 9TAT + d 10Capi
+ d 11RET + d 12SI +∑Year +∑Indus + ε (3)

Perf = e + e 1Slack + e 2OI + e 3Size + e 4Owner + e 5Lev
+ e 6 Inde + e 7Dual + e 8Herf + e 9EBIT + e 10TAT + e 11Capi
+ e 12RET + e 13SI +∑Year +∑Indus + ε (4)

OI = f + f 1Slack + f 2Hold + f 3Slack × Hold + f 4Size
+ f 5Owner + f 6Lev + f 7 Inde + f 8Dual + f 9Herf + f 10EBIT
+ f 11TAT + f 12Capi + f 13RET + f 14SI +∑Year +∑Indus + ε

(5)
3　 实证分析
3. 1　 描述性统计

表 2 为变量的描述性统计结果。 其中,过度投资样本
占总样本的 41. 78% ,其均值为 0. 0378;可用冗余介于
- 7. 0504 至 204. 8423 之间,均值为 3. 9132,标准差为
5. 9671,分布较为离散;高管股权激励 Hold 介于 0 至
0. 7954 之间,均值为 0. 0843。

表 2　 描述性统计

变量 N 极小值 极大值 均值 标准差

OI 2891 0. 0000 2. 0794 0. 0378 0. 0924

Slack 2891 - 7. 0504 204. 8423 3. 9132 5. 9671

Hold 2891 0. 0000 0. 7954 0. 0843 1. 4750

Perf 2891 0. 6837 259. 159 2. 7618 7. 6749

Size 2891 15. 5773 25. 8090 21. 6593 1. 0375

Herf 2891 1. 0284 60. 7333 23. 3600 12. 2760

Lev 2891 0. 0071 13. 3969 0. 3890 0. 3755

Inde 2891 0. 2500 0. 6670 0. 3719 0. 0533

TAT 2891 0. 0362 5. 6810 0. 6060 0. 3881

EBIT 2891 - 1. 8948 11. 0062 0. 0558 0. 2181

Capi 2891 - 11. 6531 0. 9492 0. 2634 0. 3675

TAT 2891 - 85. 3994 0. 7338 - 0. 0231 2. 8711

SI 2891 0. 0000 1. 0000 0. 7280 0. 2484

3. 2　 回归分析
3. 2. 1　 可用冗余与过度投资

表 3 中,模型 1a 为式(2)的回归分析结果。 其中,可
用冗余 Slack 与过度投资 OI 显著正相关( β = 0. 005,p <
0. 01),H1 得到验证。 当企业存在较多的可用冗余时,这
些资源为高管进行过度投资提供了便利条件,诱使高管开
展过度投资进而谋取私利。
3. 2. 2　 可用冗余、过度投资与企业绩效

关于 H2,本文采用中介效应分析方法,依次对式(3)、
式(2)和式(4)进行检验,结果分别见模型 1b、模型 1a和
模型 1c。 模型 1b 中,可用冗余 Slack 与企业绩效 Perf 显著

负相关(β = - 0. 072,p < 0. 05),表明可用冗余对企业绩效
存在负向影响。 模型 1a 中,可用冗余与过度投资显著正
相关,高管倾向于利用可用冗余进行过度投资。 模型 1c
在模型 1a 的基础上引入了过度投资 OI,发现可用冗余与

企业绩效显著负相关(β = - 0. 065,p < 0. 1)。 这表明,过
度投资是可用冗余负向影响企业绩效的中介变量,中介效
应显著,支持 H2。

为了进一步验证可用冗余是通过过度投资对绩效产
生负向影响,本文进行 Sobel 检验,计算统计量 z,其公式

为: z = b 1 × e 2 / b 1
2 × Se 2

2 + e 2
2 × Sb 1

2 + Sb 1
2 × Se 2

2 。
其中,Sb 1、Se 2 分别为 b 1、e 2 的标准误。 通过检验 z 统计
量,观察式(2)中的 b 1 与式(4)中的 e 2 两者乘积,即 b 1 ×
e 2 是否显著异于 0。 若 b 1 × e 2 显著异于 0,则过度投资在
可用冗余与企业绩效方面的中介效应显著;反之,不存在
中介效应。 通过计算, z 值约为 - 3. 43 ( p < 0. 01),说明
b 1 × e 2 显著异于 0。 模型 1c 中可用冗余 Slack 的系数
- 0. 065 相比模型 1b 中 Slack 的系数 - 0. 072 显著变大,
表明通过过度投资的间接影响,可用冗余对企业绩效的负
向作用得到增强,从而验证可用冗余对企业绩效的负向作
用是部分通过中介变量过度投资实现的,再次支持 H2。
3. 2. 3　 可用冗余、过度投资与高管股权激励

表 3 中,运用分层多元回归分析方法对 H3 进行检验,
结果见模型 2 和模型 3。 模型 2 中,引入可用冗余 Slack、
高管股权激励 Hold 和控制变量,发现可用冗余 Slack 与过
度投资 OI 显著正相关(β = 0. 005,p < 0. 01),与 H1 保持一
致。 模型 3 在模型 2 的基础上引入 Slack × Hold,发现交互
项与过度投资显著负相关 ( β = - 0. 017, p < 0. 05),且
Slack 与 OI 始终保持显著正相关关系,表明高管股权激励
对可用冗余与过度投资的正向关系具有显著的负向调节
作用,H3 得到支持。 这充分印证只有对高管实施有效的
股权激励,才能驱使其为了增加个人财富而将可用冗余投
入到真正益于企业发展的项目之中,抑制其利用可用冗余
开展过度投资的违约行为。

表 3　 回归分析结果

　 变量 模型 1a 模型 1b 模型 1c 模型 2 模型 3

Slack 0. 005∗∗∗ - 0. 072∗∗ - 0. 065∗ 0. 005∗∗∗ 0. 007∗∗∗

OI - 1. 327∗∗∗

Hold 0. 059 0. 160∗

Slack × Hold - 0. 017∗∗

Size - 0. 002 - 0. 285 - 0. 288 - 0. 002∗ - 0. 002

Owner - 0. 116∗∗∗ 0. 117 - 0. 037 - 0. 113∗∗∗ - 0. 108∗∗∗

Lev 0. 370∗∗∗ - 2. 911∗∗ - 2. 420∗∗ 0. 369∗∗∗ 0. 373∗∗∗

Inde 0. 159 1. 740 1. 951 0. 153 0. 133

Dual 0. 033∗ - 0. 077 - 0. 034 0. 025 0. 026

Herf 0. 0003 - 0. 013 - 0. 012 0. 0002 0. 0003

EBIT 0. 069∗ - 0. 351 - 0. 259 0. 069∗∗ 0. 069∗∗

TAT - 0. 140∗∗∗ 0. 392 0. 206∗∗∗- 0. 139∗∗∗ - 0. 144∗∗∗

Capi - 0. 267∗∗∗ 1. 273 0. 919∗∗∗- 0. 270∗∗∗ - 0. 266∗∗∗

RET - 0. 017∗∗∗ - 4. 077∗∗∗ - 4. 100∗∗∗- 0. 017∗∗∗ - 0. 017∗∗∗

SI - 0. 019 - 0. 652 - 0. 677 - 0. 021 - 0. 021

Indus 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

AD. R 2 0. 226 0. 568 0. 572 0. 226 0. 233

F 值 41. 178∗∗∗ 181. 580∗∗∗ 174. 122∗∗∗39. 345∗∗∗ 37. 870∗∗∗

N 2891 2891 2891 2891 2891

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著
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4　 稳健性检验
借鉴 Geiger 和 Cashen 的做法以速动比率对可用冗余

重新度量,并对以上假设进行验证,见表 4 的模型 1a 至模
型 2 [28] 。 其中,为了验证过度投资是可用冗余损害企业绩
效的中介变量,本文基于模型 1a、模型 1b 和模型 1c 的回
归结果,经 Sobel 检验计算所得的 z 值等于 - 2. 01 且显著

异于 0,说明模型 1c 中可用冗余 Slack 的系数 - 0. 088 相

比模型 1b 中 Slack 的系数 - 0. 096 显著变大。 这表明,通
过过度投资的间接影响,可用冗余对企业绩效的负向作用
得到增强,从而验证可用冗余对企业绩效的负向作用是部
分通过中介变量过度投资实现的,支持 H2。 至于其余两
个假设,发现各个检验结果与之前结论保持一致。

表 4　 稳健性检验结果

　 变量 模型 1a 模型 1b 模型 1c 模型 2

Slack 0. 006 ∗∗∗ - 0. 096 ∗∗ - 0. 088 ∗ 0. 008 ∗∗∗

OI - 1. 327 ∗∗∗

Hold 0. 160 ∗∗

Slack × Hold - 0. 017 ∗∗

Size - 0. 003 - 0. 283 - 0. 287 - 0. 003

Owner - 0. 116 ∗∗∗ 0. 114 - 0. 040 - 0. 108 ∗∗∗

Lev 0. 376 ∗∗∗ - 2. 963 ∗∗ - 2. 463 ∗∗ 0. 380 ∗∗∗

Inde 0. 161 1. 698 1. 912 0. 136

Dual 0. 033 ∗ - 0. 072 - 0. 029 0. 025

Herf 0. 0003 - 0. 013 - 0. 012 0. 0003

EBIT 0. 069 ∗ - 0. 353 - 0. 261 0. 069 ∗∗

TAT - 0. 142 ∗∗∗ 0. 427 0. 238 ∗∗∗ - 0. 146 ∗∗∗

Capi - 0. 255 ∗∗∗ 1. 183 0. 845 ∗∗∗ - 0. 252 ∗∗∗

RET - 0. 017 ∗∗∗ - 4. 079 ∗∗∗ - 4. 101 ∗∗∗ - 0. 017 ∗∗∗

SI - 0. 018 - 0. 651 - 0. 675 - 0. 020

Indus 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

AD. R 2 0. 225 0. 560 0. 569 0. 226

F 值 41. 061 ∗∗∗ 181. 638 ∗∗∗ 174. 179 ∗∗∗ 37. 752 ∗∗∗

N 2891 2891 2891 2891

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著

5　 研究结论与对策建议

本文得到以下结论:第一,可用冗余与过度投资正相
关。 可用冗余的存在为高管实施过度投资的违约行为提
供了先天资源条件。 第二,过度投资是可用冗余负向影响
企业绩效的中介变量。 高管作为代理人,倾向于利用可用
冗余进行过度投资,谋取私利的同时会对企业业绩产生负
面影响。 第三,高管股权激励负向调节可用冗余与过度投
资的关系。 对高管实施的股权激励可将其转化为股东角
色,激发其为了分享更多的剩余价值而积极利用可用冗余
开展正常战略投资活动,促使其放弃或减少利用可用冗余
开展过度投资的行为。

本文的理论贡献主要在于:(1)将可用冗余视为一种
内部资源,从资源视角关注其对过度投资的作用,进而将
可用冗余所引发的代理问题扩展到非效率投资领域,弥补
了可用冗余与过度投资关系领域的文献空缺;(2)从过度
投资角度分析可用冗余影响企业绩效的机制,将过度投资
引发的经济后果与可用冗余进行关联,并在可用冗余、过

度投资与企业绩效三者之间建立起传导机制,理清了可用
冗余损害企业绩效的途径,填补了可用冗余负向作用于企
业绩效的路径研究空白;(3)考察了高管股权激励对于抑
制其利用可用冗余开展过度投资的作用,不仅可弥补股权
激励在可用冗余与过度投资关系领域的研究空缺,还拓宽
了现代契约理论的应用范围。

除了理论贡献和理论意义,本文还存在重要的管理实
践意义:(1)可用冗余具有两面性,其既是待开发的财富,
又是未充分利用的冗赘,而这关键取决于高管对其如何使
用。 若高管积极利用可用冗余,将其用于研发项目、购置
设备等,就会提升资源利用效率,推动企业精简瘦身。 但
是,高管存在获取显性、隐性收益的违约动机,且可用冗余
的存在也便利了其实施过度投资行为,导致原本应用于支
持企业发展的资源被擅用。 因此,需要对高管实施有效激
励,谨防高管利用可用冗余实施过度投资,损害企业绩效。
(2)鉴于高管利用可用冗余进行过度投资能享受到更多
私利,企业应当在对其实施短期薪酬激励的基础上进一步
对其实施长期股权激励,赋予其参与分享企业剩余收益的
权力,将其个人利益与股东利益紧密捆绑。 受到股权激励
的高管为了获取更多的收益,倾向于在可用冗余方面采取
积极行为,将其投入到真正益于企业增值的项目之中,抑
制过度投资。 (3)除了赋予高管股权,企业还应注重健全
内部控制。 这就需要:一是督促董事认真履行勤勉义务,
提升其在公司治理活动中的投入程度与参与质量,强化董
事会的监督作用,对高管不良行为加以约束;二是及时并
准确披露会计信息,避免高管操纵财务报告;三是创新高
管绩效评价指标,可考虑将可用冗余支持净现值为正的项
目投资比例纳入进来,关注高管在积极开发可用冗余方面
做出的努力。

本文存在以下研究局限:(1)仅研究了可用冗余与过
度投资的关系,未来可深入剖析可恢复冗余、潜在冗余两
类冗余与过度投资的关系及其引发的经济后果;(2)仅关
注了长期高管股权激励对可用冗余与过度投资关系的作
用,未来研究可进一步分析高管短期薪酬激励和高管晋升
激励两种机制对可用冗余与过度投资关系的影响。
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